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аннотация
цель: Основная цель работы состоит в исследовании возможности применения зарубежного опыта налогового стимулирования 
инвестиций в российских условиях хозяйствования, с учетом особой роли налоговой системы в национальной экономике, где она 
может послужить как фактором возникновения угроз экономической безопасности, так и ресурсом ее обеспечения. Для дости-
жения поставленной цели в статье решены следующие задачи: выполнена систематизация и критический анализ теорий, эмпи-
рических исследований и иностранного опыта применения налоговых стимулов для привлечения инвестиций; выявлены особен-
ности налоговых отношений государства и бизнеса, а также особенности применения налоговых стимулов в российских условиях 
хозяйствования. 
Методология проведения работы: В ходе проведенного исследования были использованы методы системного, логического и срав-
нительного анализа научной литературы, проведен анализ описательной статистики с учетом оценки иерархических и корре-
ляционных зависимостей между эмпирическими данными.
результаты работы: Многочисленные эмпирические и теоретические исследования относительно эффективности налоговых сти-
мулов как инструмента повышения инвестиционной привлекательности территории содержат крайне противоречивые выводы. 
Результативность применения налоговых льгот отличается в зависимости от условий ведения хозяйственной деятельности в 
исследуемой юрисдикции. Не существует единого мнения об эффективности налоговых льгот, выводы ученых различаются в зави-
симости от стран и методов, рассмотренных в исследовании. Однако, несмотря на многочисленную критику, налоговые стимулы 
остаются популярным инструментом политики привлечения инвестиций как в развитых, так и в развивающихся странах.
выводы: Налоговые отношения по своему социальному, политическому и правовому содержанию носят изначально конфликтный 
и многоаспектный характер, что предопределяет необходимость поиска баланса интересов государства и бизнеса. Эффектив-
ность их практического применения для привлечения инвестиций в условиях российской реальности увеличивается в сочетании 
с другими, неналоговыми, факторами, такими как условия ведения бизнеса, инфраструктура, качество управления и институци-
ональная среда.
ключевые слова: налоговые стимулы, налоговая нагрузка, прямые иностранные инвестиции, инвестиционный климат, инвести-
ционная привлекательность, экономическая безопасность
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Purpose: the main purpose of the work is research of the applying foreign tax experience to stimulate investment in the Russian business 
environment, taking into account the special role of the tax system in the national economy, it can be as both a factor in creating threats of 
the economic security and a resource for its provision. To achieve this goal in the article you must accomplish the following tasks: to perform 
systematization and critical analysis of theories, empirical research and foreign experience in applying tax incentives to attract investments; to 
identify the features of the tax relations of the state and business and features of the use of tax incentives in the Russian business environment.
methods: methods of systematic, logical and comparative analysis of the scientific literature were used, an analysis of descriptive statistics was 
carried out taking into account the assessment of hierarchical and correlation dependencies between empirical data.
results: numerous empirical and theoretical studies on the effectiveness of tax incentives as a tool to increase the investment attractiveness of a 
territory contain extremely contradictory conclusions. The effectiveness of the application of tax benefits differs depending on the conditions of 
doing business in the jurisdiction. There is no consensus about the effectiveness of tax benefits, the findings of scientists differ depending on the 
countries and methods. However, despite numerous criticisms, tax incentives remain a popular policy tool for attracting investment in developed, 
transitional and developing countries.
conclusions and relevance: tax relations are essentially multidimensional, complex, and their social, political and legal content is initially 
conflicting, which determines the need to find a balance between the interests of the state and business. The effectiveness of their practical 
application to attract investment in the Russian reality is increasing in combination with other non-tax factors, such as business conditions, 
infrastructure, management quality and institutional environment.
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Введение 
Налоговая система формирует финансовые отно-
шения государства с хозяйствующими субъектами. 
От адекватности налоговой системы в рамках го-
сударственной экономической политики зависит 
эффективность деятельности основных звеньев 
экономики, развития предпринимательской иници-
ативы и удовлетворения основных потребностей 
государства. Обеспечение непрерывного и доста-
точного финансирования деятельности государ-
ства выступает в качестве одной из составляющих 
национальной экономической безопасности.
Налоговая система основана на принципе зави-
симости государства от совокупности налогопла-
тельщиков. С другой стороны, в основе налогоо-
бложения, по своей сути, лежит конфликт частных 
и публичных интересов. В определенной мере, 
взыскание налогов ограничивает гарантирован-
ное Конституцией РФ право собственности. 
В то же время, налоговая система является меха-
низмом, обеспечивающим устойчивое экономиче-
ское развитие, налоговые стимулы и льготы как фи-
скальные меры используются органами власти для 
привлечения внутренних и иностранных инвести-
ций в ключевые секторы экономики. В течение по-
следних четырех десятилетий в развитых странах 
все активнее применяются инвестиционные нало-
говые стимулы. Существующие налоговые методы 
стимулирования инвестиционной деятельности 
включают в себя: освобождение от уплаты нало-
га; снижение налоговых ставок; вычеты из налого-
облагаемой базы; вычеты из налогового оклада; 
налоговые кредиты, в том числе инвестиционные; 
отсрочки по уплате налога; возврат части суммы 
уплаченного налога.
Налоговые механизмы регулирования инвестици-
онной деятельности направлены на обеспечение 
равновесия между фискальной и регулирующей 
функциями налогов и проявляются в формах спе-
циальных налоговых режимов, изменении сроков 
уплаты налога (предоставление инвестиционного 
налогового кредита), налоговых льгот и стимулов 
инвестиционной активности. От инвестиционной 
активности напрямую зависят комплексная модер-
низация производственно-технологической базы 
отраслей реального сектора, обеспечение доста-
точного уровня технологической независимости 
национального хозяйства, создание перспектив-
ных высокотехнологичных секторов экономики.
Из-за целого ряда таких мировых экономических 
изменений, как глобализация и создание общих 
рынков, в последнее время в мире расширилась 
сфера применения налоговых стимулов. Процес-
сы глобализации и усиления мировой конкуренции 
способствовали росту объемов международного 
капитала и его мобильности. 
Налоговые стимулы также используются в тех слу-
чаях, когда социально-значимые инвестиционные 
проекты не удается осуществить только за счет 
использования рыночных механизмов. Социально-
значимые инвестиционные проекты, характеризу-
ющиеся положительными внешними эффектами, 
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увеличивающие экономическое благосостояние и 
качество жизни индивидов или фирм на принима-
ющей территории, обычно недостаточно привле-
кательны для частного сектора. Налоговые льготы 
используются здесь как механизмы государствен-
ного вмешательства для достижения социально 
приемлемого уровня инвестиций. В таком случае 
социально желательный уровень инвестиций до-
стигается за счет государственного вмешатель-
ства в виде субсидий и налоговых льгот. 
Обзор литературы и исследований. Бюджетный 
подход к анализу эффективности налоговой систе-
мы, предполагает, что налоги являются, основным 
источником государственных доходов, использу-
емым для предоставления общественных благ. 
Следовательно, по мнению Чарльза Миллса Тибу, 
снижение налоговых поступлений за счет введения 
налоговых льгот может поставить под угрозу предо-
ставление общественных благ [1, c. 423]. Таким 
образом, налоговая политика направлена на до-
стижение компромисса между обеспечением обще-
ственных благ и потерей доходов из-за налоговых 
льгот. При этом, стимулирование инвестиционной 
деятельности посредством разного рода мер на-
логового администрирования оказывает косвенное 
воздействие на процессы активизации осуществле-
ния предприятиями инвестиций в основной капитал. 
Уровень налоговой нагрузки влияет как на эконо-
мическую активность бизнеса, так и на производ-
ственные мощности предприятий [2, с. 493]. 
Еще в 1960-е годы прошлого века широко цити-
руемые в научной литературе классики экономи-
ческого развития неоклассической эпохи Дэйл У. 
Йоргенсон [3, с. 247], Густав Ранис и Джон Ч. Фей 
[4, с. 533], обосновывая необходимость формиро-
вания капитала для обеспечения экономического 
роста, доказывали существование связи между 
налоговым стимулами и привлечением мобильного 
капитала. 
Дэйл У. Йоргенсон в 1963 году представил не-
оклассическую теорию инвестиций, обосновывая 
предположение о том, что фирмы будут продол-
жать накапливать капитал до тех пор, пока затра-
ты на накопление меньше, чем выгоды. В связи с 
убывающей отдачей от дополнительного капитала 
инвестирование будет осуществляться, пока теку-
щая отдача от вложенного капитала будет превы-
шать приведенную стоимость инвестиционных за-
трат. Так как до уплаты налогов норма прибыли на 
капитал рассматривается как стоимость капитала, 
то более низкие налоговые ставки уменьшают сто-
имость капитала и увеличивают инвестиции в ос-
новной капитал. 
Подобную точку зрения обосновывают и более 
современные авторы. В частности, как утвержда-
ют Роджер Х. Гордон и Джеймс Р. Хайнс-младший 
[5, с. 1943], при прочих равных условиях более вы-
сокие налоговые ставки уменьшают доходы после 
налогообложения при отсутствии компенсацион-
ных эффектов, тем самым уменьшая стимулы для 
накопления инвестиционных фондов. Аналогич-
ного мнения придерживается Стефан Ван Парис 
[6, с. 129], подчеркивая, что налоговые стимулы 
стимулируют рост инвестиций, снижая стоимость 
капитала, однако потенциальные инвесторы одно-
временно учитывают другие неналоговые факто-
ры, принимая инвестиционные решения. 
Сторонники теорий международного движения 
капитала и международной торговли в качестве 
основной причины движения капитала называют 
различия ставок доходности на разных террито-
риях. Капитал будет перемещаться из стран с из-
быточными капиталами в капиталодефицитные 
страны с более высокой доходностью до тех пор, 
пока доходность капитала между ними не вырав-
нится. Следовательно, существует тесная причин-
но-следственная связь между налоговыми стимула-
ми и движением прямых иностранных инвестиций. 
Владельцы международного мобильного капитала 
могут перемещать свои капиталы в разные страны 
с целью максимизации отдачи от своих вложений. 
Дешевая рабочая сила и низкие расходы на веде-
ние бизнеса позволяют дополнительно повысить 
прибыль от размещения капитала в таких регио-
нах. Так, Сеев Хирш [7, с. 260] и Койо Йелпаала 
[8, с. 210] считают расходы на ведение бизнеса 
решающим фактором при принятии решений о 
размещении прямых иностранных инвестиций. При 
этом налоговые стимулы способны снизить эксплу-
атационные расходы в принимающей стране и, та-
ким образом, привлечь иностранных инвесторов.
Джон Х. Даннинг [9, с. 31], в рамках предложенной 
им теории «эклектической парадигмы», объясняет 
выбор предпринимателями зарубежных рынков 
для создания и ведения своего бизнеса исходя из 
трех факторов: обеспечения права собственно-
сти, местоположения и интернализации.
В совместном исследовании Стефана Ван Парис 
и Себастьяна Джеймса [10, с. 400] оценивает-
ся влияние факторов инвестиционного климата и 
налоговых стимулов на прямые иностранные ин-
вестиции. Основываясь на модели национальной 
системы с конкурирующими местными органами, 
предложенной в 1986 году Джорджем Р. Зодроу 
и Питером Мешковским [11, с. 369], вышеназван-
ные Стефан Ван Парис и Себастьян Джеймс ис-
пользуют концепцию «ядра-периферии» для оцен-
ки привлекательности инвестиционного климата 
и влияния налоговых стимулов. Исследование по-
казывает, что в условиях усиления концентрации 
бизнеса более развитые территории привлекают 
больше прямых иностранных инвестиций. Капитал 
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может реагировать положительно или отрица-
тельно на изменение условий налогообложения 
бизнеса в зависимости от того, насколько эф-
фективно общественное благо, в том числе, фи-
нансируемое с помощью налоговых поступлений, 
способствует повышению производительности 
инвестированного капитала. В странах с худшим 
инвестиционным климатом возможно использова-
ние меры по снижению налогового бремени. Од-
нако, помимо налоговых стимулов, значительное 
влияние на иностранные инвестиции оказывают 
неналоговые факторы, которые находятся под не-
посредственным контролем органов власти, такие 
как прозрачность и сложность налоговой систе-
мы и правовая защита иностранных инвесторов. 
В развивающихся странах эти факторы являются 
даже более важными, чем налоговые детерминан-
ты инвестиционного поведения, следовательно, 
увеличение количества юридических гарантий для 
иностранных инвесторов и снижение сложности 
налоговой системы в большей степени помогает 
привлечь инвестиции.
Однако отметим в данном контексте, что Майкл П. 
Деверо, Рэйчел Гриффит и Хелен Симпсон [12, с. 
413], также разделяющие центростремительные 
теории концентрации бизнеса, делают вывод, что 
низкие налоговые ставки являются более эффек-
тивными в хорошо развитых регионах, которые уже 
имеют достаточный объем привлеченных инвести-
ций. Таким образом, более привлекательными для 
инвестиций и создания бизнеса, по мнению ука-
занных авторов, будут те центры экономического 
пространства, в которых действуют много других 
компаний, даже если эти территории имеют более 
высокие налоговые ставки. Авторы приходят к вы-
водам, что существующая промышленная структу-
ра региона размещения предприятий в большей 
степени, чем налоговые стимулы, влияет на выбор 
местоположения новыми участниками. Налоговые 
стимулы для привлечения инвестиций менее эффек-
тивны на территориях, где функционирует немного 
предприятий. Решения о размещении фирм в дан-
ном случае принимаются вне зависимости от на-
логовых льгот, а с учетом возможностей компенса-
ционных преимуществ совместного размещения.
Ричард Миллер Берд [13, с. 227] утверждает, что 
экономическая политика, проводимая органами 
власти на разных уровнях, должна быть направле-
на на формирование благоприятной для бизнеса 
и населения экономической среды, с использова-
нием различных инструментов, включая налогоо-
бложение.
При этом широко цитируемые в научной литера-
туре Рууд А. Де Моой и Сйеф Едервеен [14], на 
основании 25-ти эмпирических исследований в 
разных странах, вычисляют среднее значение эла-
стичности налоговой ставки к объему прямых ино-
странных инвестиций, придя к выводу, что оно со-
ставляет около -3,3 (то есть 1%-е снижение ставки 
налога на страновом уровне повышает прямые 
иностранные инвестиции в стране на 3,3%). Одна-
ко авторы отмечают наличие существенных раз-
личий между исследованиями в отношении исполь-
зуемых данных об иностранном капитале и типе 
применяемых налоговых ставок.
Материалы и методы. Подходы к исследованию 
проблемы налоговых стимулов в привлечении мо-
бильного капитала отличаются областью приме-
нения и методологией. Большинство иностранных 
исследований в данной сфере основаны на ис-
пользовании методов эконометрического анализа 
и математического моделирования. Данное иссле-
дование нацелено на критический анализ теории 
и практики применения налоговых стимулов для 
привлечения инвестиций и систематизацию знаний 
и опыта их применения в последнее время. В ходе 
работы были использованы методы системного, 
логического и сравнительного анализа научной 
литературы, проведен анализ описательной ста-
тистики с учетом оценки иерархических и корре-
ляционных зависимостей между эмпирическими 
данными. Полученные в ходе подготовки статьи 
выводы, аналитические данные и материалы обоб-
щены и структурированы с точки зрения логики и в 
соответствии с полученными результатами по теме 
исследования.
Результаты исследования 
Мировой опыт применения налоговых стимулов 
для привлечения инвестиций
Анализ теории и практики применения налоговых 
стимулов открывает дискуссию о месте налоговых 
стимулов в политике, направленной на привлече-
ние инвестиций. 
Критики использования налоговых стимулов для 
привлечения инвестиций утверждают, что нало-
говые льготы искажают инвестиционные реше-
ния, увеличивают потенциальную возможность 
коррупции или неправомерного их применения 
отдельными хозяйствующими субъектами и могут 
способствовать нерациональному использованию 
ресурсов. Кроме того, налоговые льготы приводят 
к потерям бюджетных доходов.
Несмотря на то, что территориальное распреде-
ление прямых иностранных инвестиций отличается 
высокой неоднородностью, налоговые стимулы, 
по мнению целого ряда авторов, не являются са-
мым значимым фактором при принятии инвестици-
онного решения и играют второстепенную роль 
по сравнению с другими детерминантами. Довод 
о том, что более низкие налоги увеличивают ин-
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вестиционную привлекательность территории, 
многие авторы подвергают сомнению. При этом 
исследователи обращают внимание, что предста-
вители органов власти и политики, как правило, 
придерживаются твердого убеждения относитель-
но высокой значимости налоговой политики как 
инструмента привлечения инвестиций. 
Ричард Миллер Берд [13, с. 227] утверждает, что 
налоговые стимулы могут улучшить экономические 
показатели только тогда, когда правительствен-
ные чиновники способны лучше решить проблему 
организации производства, чем частные инве-
сторы, при этом успех политики налогового сти-
мулирования означает, что объем привлеченных 
инвестиций будет увеличиваться в тех регионах и 
странах, которые их применяют, по сравнению с 
теми, которые не используют таких стимулов.
В случае, если налоговые льготы предоставляются 
выборочно, увеличивается вероятность коррупции 
при выборе инвестиционных проектов, которые 
претендуют на их получение, из-за наличия прямых 
связей между инвесторами и государственными 
органами, принимающими решение относительно 
их реализации. Это утверждение подтверждается 
анализом эмпирических данных авторами работы 
[15, с. 159], которые пришли к подобному выво-
ду на основе анализа данных европейских стран, 
применяющих налоговые стимулы.
Ряд исследователей, в частности Ховелл Х. Зее и 
его соавторы [16, с. 1515], считают, что имею-
щиеся эмпирические данные об экономической 
эффективности таких стимулов в стимулировании 
инвестиций весьма неубедительны, особенно в 
развивающихся странах. Авторы приходят к выво-
дам, что применение налоговых стимулов должно 
быть ограничено в связи с наличием несовершен-
ных конкурентных рыночных структур, при этом 
предпочтение следует отдавать только тем на-
логовым стимулам, которые обеспечивают более 
быструю окупаемость инвестиционных затрат. 
Ховелл Х. Зее и соавторы определяют налоговые 
льготы с точки зрения их влияния на снижение эф-
фективной налоговой нагрузки для конкретного 
проекта. Отсюда большое внимание, по мнению 
авторов, должно уделяться отбору инвестицион-
ных проектов, отвечающих требованиям в преде-
лах выбранных квалификационных категорий. 
Эффективная налоговая льгота является лишь спе-
циальным налоговым резервом, который предо-
ставляется только определенным инвестиционным 
проектам с целью снижения налоговой нагрузки. 
Юрген Бейер [17, с. 191] не находит никакой связи 
между налоговыми льготами и привлечением пря-
мых иностранных инвестиций в большинстве пост-
социалистических стран. На основе сравнитель-
ного анализа он приходит к выводу, что, несмотря 
на преимущественное влияние прямых иностран-
ных инвестиций на переходный процесс, введение 
налоговых льгот представляется малоценным, по-
скольку никакой существенной связи между нало-
говыми льготами и уровнем прямых иностранных 
инвестиций им не найдено. Привлечение прямых 
иностранных инвестиций и инвестиционная при-
влекательность постсоциалистических стран в 
большей степени, по мнению автора, зависит от 
политического контроля, особенностей привати-
зации и общих успехов рыночной трансформации 
экономики.
Александр Клемм [18, c. 335] также не разделяет 
восторженных взглядов в отношении повсеместно-
го использования налоговых стимулов для привле-
чения инвестиций, он приводит аргументы «за» и 
«против» применения налоговых льгот и предлага-
ет критерии выбора для определения полезности 
различных налоговых стимулов, в зависимости от 
конкретных условий страны. 
Тидиан Кинда [19], на основе данных на уровне 
фирм из 30-ти развивающихся стран, доказывает, 
что инфраструктура, человеческий капитал и ин-
ституты имеют большее влияние на привлечение 
прямых иностранных инвестиций по сравнению с 
налоговыми стимулами. При этом налоги не явля-
ются эффективным инструментом для привлечения 
инвестиций как в экспортных секторах экономики, 
так и в отраслях, продукция которых реализуется 
на внутреннем рынке.
Аналогичные выводы сформулированы в статье 
южноафриканских ученых [20, с. 167]. Речь идет о 
том, что, несмотря на важную роль в привлечении 
инвестиций, которую играют налоговые стимулы, 
они эффективны для привлечения каких-либо зна-
чимых инвестиций только в сочетании с неналого-
выми мерами, в первую очередь, в случае наличия 
развитой инфраструктуры. 
Важнейшая роль инфраструктуры в привлечении ин-
вестиций подтверждается исследованиями китайских 
ученых. На примере китайских провинций авторы 
оценивают воздействие инфраструктуры на инвести-
ционную привлекательность и экономический рост 
территории и приходят к выводам, что наличие раз-
витой инфраструктуры имеет крайне важное значе-
ние для потенциального инвестора [21, с. 206].
При этом целый ряд ученых придерживается мне-
ния, что низкие ставки налогов представляют со-
бой мощные стимулы для иностранных инвестиций 
только в хорошо управляемых странах и неэффек-
тивны для привлечения иностранных инвестиций 
в странах, отличающихся низким качеством госу-
дарственного управления. Поэтому, по мнению 
этих исследователей, диапазон вариантов налого-
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вой политики в отношении иностранных инвести-
ций сдерживается качеством управления. 
Широко цитируемое в научных работах по инве-
стиционной налоговой политике исследование 
Дхаммика Дхармапала и Джеймса Хайнса мл. [22, 
с. 1060] содержит количественную оценку призна-
ков, по которым страны превращаются в налого-
вые гавани. Используя методы регрессионного 
анализа, авторы пришли к выводу о наличии стати-
стически значимой и количественно тесной связи 
между качеством государственного управления и 
возможности страны стать налоговым убежищем. 
Примерно 15% стран мира являются налоговыми 
гаванями; эти страны, как правило, являются не-
большими по численности населения и богатыми. 
То есть, низкие ставки налогов предлагают гораз-
до более мощные стимулы для иностранных инве-
стиций в хорошо управляемые страны, чем низкие 
ставки налогов в других странах. Авторы также 
приходят к выводу, что в странах с плохим каче-
ством управления диапазон возможных вариан-
тов налоговой политики сдерживается качеством 
управления. 
Ученые из Литвы [23, с. 490], на основе экономе-
трического анализа данных стран Европейского 
союза за период с 2003 по 2012 годы, обоснова-
ли, что численность государственных чиновников и 
налоговое бремя не являются самыми значимыми 
факторами для привлечения инвестиций, гораздо 
большее значение имеет качество управления и 
эффективность государственных расходов.
Себастьян Джеймс [24], используя межстрановые 
данные, делает аналогичные выводы, указывая на 
то, что налоговые стимулы абсолютно неэффек-
тивны в привлечении инвестиций в странах с пло-
хим инвестиционным климатом и низким качеством 
государственного управления. 
Эрик Симс и Джонатан Вольф [25, с. 85], на ос-
нове эмпирических данных исследуя влияние на-
логовых ставок на доходы от рабочей силы и ка-
питала, показали, что налоговые льготы являются 
наиболее стимулирующими в периоды подъема, и 
в меньшей степени оказывают влияние в периоды 
рецессии. Кроме того, при оценке эффективности 
привлечения иностранных инвестиций и примене-
ния налоговых стимулов, по мнению Саджида Ан-
вара [26, с. 626], следует учитывать отраслевые 
факторы, эффект масштаба отрасли и ее роль в 
национальной экономике.
Еще одним важным фактором, определяющим 
эффективность налоговой политики в инвестици-
онной сфере, является уровень развития финансо-
вого рынка и сложившиеся условия регулирования 
финансовой политики. Например, в налоговой 
оптимизации инвестиций в отдельных финансово-
развитых странах применяется модель «тонкой ка-
питализации», когда объем заемных средств ком-
пании существенно превышает ее собственный 
капитал. В работе Мохаммеда Мардана утверж-
дается, что эффективность налоговых стимулов для 
привлечения инвестиций зависит главным образом 
от уровня развития финансового рынка и возмож-
ностей инвестора манипулировать процентной 
ставкой по внутренним кредитам [27, с. 13]. 
В ряде публикаций, в частности, в работе Вэнь-
минга Вана и Хикару Огавы, ключевым критерием, 
определяющим эффективность налогового стиму-
лирования инвестиций, называется эластичность 
предложения капитала на финансовом рынке к 
налоговой ставке [28, с.230]. 
Оценивая влияние инвестиционных налоговых и 
кредитных стимулов на чистый доход от инвестици-
онного проекта, финансируемого государством, 
авторы [29, с. 129] приходят к выводам, что с точки 
зрения правительства долговое финансирование, 
как правило, более оптимально использовать в 
сочетании со снижением налогов и предоставле-
нием инвестиционных субсидий. Однако налого-
вые и кредитные инвестиционные стимулы следует 
применять в правильных пропорциях, чтобы опти-
мизировать государственные расходы в процессе 
привлечения частных инвестиций.
Сравнивая два альтернативных способа привле-
чения иностранных инвестиций, связанных с субси-
дированием инвестиционных затрат и снижением 
налоговых ставок, с точки зрения правительства 
принимающей страны, японский исследователь 
Юань Тянь [30, c. 159], в качестве более значи-
мых факторов, оказывающих влияние на уровень 
привлекаемых инвестиций, выделяет темпы роста и 
волатильность прибыли и уровень ставки дискон-
тирования. 
Отметим, что в мировой практике предоставле-
ние налоговых субсидий и льгот получило большее 
распространение, чем простое снижение налого-
вых ставок. По утверждению португальских ученых 
[31, с. 742], политика предоставления налоговых 
льгот эффективнее, чем простое снижение нало-
гов. В случае, если конкурентами, борющимися 
за инвестиционный проект, выступают частные и 
государственные компании, налоговое субсиди-
рование может быть снижено, что уменьшит госу-
дарственные расходы на достижение одних и тех 
же целей.
Исследуя практику налогового стимулирования 
инвестиций на основе политики применения раз-
ных налоговых схем для учета амортизационных 
отчислений, Йонгсанг Парк утверждает, что эф-
фективность использования ускоренной аморти-
зации и альтернативного минимального налога 
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на инвестиции в США в последние десятилетия 
подтверждается положительными эмпирическими 
результатами, связанными с ростом инвестиций в 
основной капитал в относительном выражении (от-
ношение объема инвестиций в основной капитал к 
основному капиталу предприятия) по сравнению с 
обычной схемой налогообложения [32,  с. 103]. 
Значимые факторы, определяющие эффективность 
налоговой политики в отношении привлечения 
инвестиций – институциональная среда и налого-
вое законодательство. На примере совокупности 
данных иностранных дочерних компаний Герма-
нии авторы [33, с. 89] выполнили количественную 
оценку влияния законодательства, в особенности, 
в отношении изменений, связанных с контролем 
за уклонением от уплаты налогов, на политику 
иностранных инвестиций, проводимую немецкими 
многонациональными фирмами, и пришли к вы-
водам, что наблюдается экономически значимое 
влияние налогового законодательства на реаль-
ные инвестиции транснациональных корпораций 
за рубежом.
Экономическая целесообразность требует наи-
более эффективного использования производ-
ственных ресурсов, в то же время, глобализация 
экономики и международная хозяйственная и 
торговая интеграция привели к тому, что произ-
водство перемещается в те места, где производ-
ственная деятельность имеет сравнительные преи-
мущества по сравнению с другими территориями. 
Применение налоговых льгот подразумевает, что 
они увеличивают прибыль после уплаты налогов, 
поэтому инвестор предпочтет территорию с бо-
лее низкой налоговой ответственностью в случае, 
если остальные условия аналогичны. Таким обра-
зом, создаются условия для налоговой конкурен-
ции между территориями за снижение налоговых 
ставок. 
При этом отмечается, что использование налого-
вых стимулов для привлечения инвестиций может 
улучшить благосостояние людей в регионе или 
стране, где применяются стимулы, но имеет нега-
тивные последствия для жителей других конкури-
рующих территорий, которые не применяют на-
логовые льготы. Таким образом, налоговые льготы 
могут уменьшить общее благосостояние жителей в 
других регионах.
Вопросы налоговой конкуренции вызывают острые 
дискуссии в научном сообществе, особенно в 
рамках Европейского Союза. С одной стороны, 
подчеркивается ее позитивное влияние на эффек-
тивность действий органов власти, в то же время, с 
другой стороны, налоговую конкуренцию считают 
мерой, приводящей к искажению общественного 
выбора и подрывающей функционирование рын-
ков. Обе эти полярные версии активно поддержи-
ваются исследователями в Европейском Союзе и 
за его пределами. 
В общем, многочисленные эмпирические и теоре-
тические исследования относительно эффективно-
сти налоговых стимулов по привлечению инвести-
ций содержат довольно противоречивые мнения. 
Эффективность налоговых льгот зависит от эко-
номических условий выбранных для исследования 
стран. Систематизируя результаты проведенного 
критического анализа теоретических работ и эм-
пирических исследований, представим отмеченные 
исследователями достоинства и недостатки ис-
пользования налоговых стимулов в табл. 1.
Исследования в различных странах и регионах пока-
зывают, что нет никакого единого вывода об эффек-
тивности налоговых льгот, и результаты различаются 
в зависимости от стран и методов анализа, использу-
емых в исследовании. Мировой опыт их применения 
свидетельствует об эффективности налоговых льгот 
в случае наличия неналоговых детерминант ведения 
бизнеса, которые имеют большее значение для по-
тенциальных инвесторов, среди них на первое место 
ставятся качество государственного управления, ин-
фраструктура, институциональная среда и уровень 
развития финансового рынка.
Если рассматривать налоговые стимулы как спо-
соб снижения стоимости капитала, то стоит отме-
тить, что в современных условиях появление ряда 
международных схем уклонения от уплаты налогов 
в так называемых «налоговых гаванях» позволяет 
снизить стоимость капитала достаточно просто, 
без использования официально установленных на-
логовых льгот. Распространение подобных спосо-
бов размещения капитала привело к уменьшению 
налоговых поступлений в промышленно развитых 
странах, поскольку снижение налогового бремени 
на капитал, размещенный в офшорных зонах, по-
зволяет потенциальным инвесторам снизить инве-
стиционные затраты [34, с. 82].
Однако налоговые стимулы остаются популярным 
инструментом политики для привлечения инвести-
ций в развитых и развивающихся странах. 
Практика применения налоговых стимулов для 
привлечения инвестиций в российских условиях 
хозяйствования
Российская практика стимулирования инвестици-
онной деятельности посредством налоговых пре-
ференций и льгот сформировалась под влиянием 
мировых тенденций. 
Анализируя российский опыт государственного 
косвенного стимулирования инвестиционной дея-
тельности, стоит отметить, что, в силу постоянных 
изменений в налоговом законодательстве, отмены 
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Таблица 1
 Результаты критического анализа мировой практики использования налоговых стимулов для привлечения инвестиций
Table 1
The results of a critical analysis of global practice for the tax investment incentives application
Аргументы в пользу использования налоговых  
стимулов для привлечения инвестиций 
Критические замечания в адрес применения 
инвестиционных налоговых стимулов 
1. Снижение налоговой нагрузки оказывает косвенное воз-
действие на процессы активизации инвестиционной деятель-
ности, экономической активности и снижения безработицы.
2. Уменьшение налоговых ставок снижает стоимость капитала 
и увеличивает стимулы для инвестиций в основной капитал. 
3. Различия ставок доходности капитала на раз-
ных территориях, вызванное в том числе и примене-
нием налоговых стимулов, способствует движению 
капитала и прямых иностранных инвестиций.
4. Налоговые инвестиционные льготы являются важ-
ным фактором привлечения мобильного капитала и 
повышения конкурентоспособности территории.
5. Предоставление налоговых льгот позволяет реализовать 
социально значимые инвестиционные проекты, характе-
ризующиеся положительными внешними эффектами, но 
недостаточно привлекательные для частного инвестора. 
6. Налоговые стимулы могут снизить эксплуатаци-
онные расходы на ведение бизнеса и таким об-
разом привлечь внешних инвесторов.
1. Налоговые льготы уменьшают доходы бюджета, что 
снижает возможности предоставления общественных благ.
2. Налоговые льготы искажают инвестицион-
ные решения и могут способствовать нераци-
ональному использованию ресурсов.
3. Использование налоговых льгот снижает эффективность 
действия рыночных механизмов и может использоваться 
только в случаях, когда есть необходимость государствен-
ного вмешательства в хозяйственную деятельность.
4. Использование налоговых стимулов для привлече-
ния инвестиций может улучшить благосостояние лю-
дей на территории, где они применяются, но имеет 
внешние неблагоприятные последствия для жителей 
других территорий, которые их не применяют.
5. Налоговые стимулы увеличивают потенциальную 
возможность коррупции или неправомерного их при-
менения отдельными хозяйствующими субъектами.
6. Неналоговые стимулы, такие, как инфраструктура, 
человеческий капитал, качество государственного управ-
ления и институты, имеют большее влияние на привлечение 
инвестиций по сравнению с налоговыми стимулами. 
7. Эффективность применения налоговых стимулов зависит 
от стадии экономического цикла, отраслевых факторов, 
масштаба отрасли и ее роли в национальной экономике.
Составлено автором. 
Compiled by the author.
или изменения условий предоставления налоговых 
льгот в зависимости от конъюнктурных факторов 
(например, подготовка к Олимпийским и Парао-
лимпийским играм в Сочи, к Чемпионату мира по 
футболу в 2018 г.), налоговые преференции при 
осуществлении инвестиционной деятельности име-
ют преимущественно временный характер. Проце-
дура использования налоговых преференций явля-
ется достаточно трудоёмкой, длительной и сложной. 
Преимущественно фискальная направленность 
российского налогового законодательства связана 
с приоритетностью задачи пополнения бюджетов 
различных уровней по сравнению с усилением сти-
мулирующей функции налогов [35, с. 21]. 
Ключевыми проблемами, снижающими ожидае-
мый эффект от введения налоговых льгот в россий-
ских условиях хозяйствования, по мнению руково-
дителей предприятий, являются:
• нестабильность законодательства;
• сложность оспаривания в судах претензий на-
логовой инспекции и документального оформле-
ния льгот;
• неоднозначная трактовка отдельных законода-
тельных норм;
• отсутствие прецедентов практического при-
менения некоторых налоговых льгот в практике 
бухгалтерского и налогового учета;
• высокие темпы фактической инфляции, из-за ко-
торых высвобожденных средств оказывается не-
достаточно для инвестиционной деятельности;
• отсутствие опыта применения в течение десяти-
летий правовых норм и гибкой системы диффе-
ренцированных льгот и ставок. 
Изменчивость и неопределенность российской на-
логовой политики, по мнению предпринимателей, 
является серьезной проблемой, препятствующей 
инвестиционной активности. Этот вывод под-
тверждается и мировым опытом налогового стиму-
лирования инвестиций. 
Так, отрицательное влияние налоговой неопреде-
ленности на инвестиционную активность подтверж-
дается в исследовании, выполненным Генеральным 
директоратом Европейской комиссии по налогам и 
таможенному союзу или экспертами, работающие 
совместно с ним [36]. Налоговая неопределенность 
на внутреннем уровне, по мнению экспертов, свя-
зана с институциональными проблемами в налого-
вой политике и нечеткими налоговыми правилами. 
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Это утверждение подтверждается и эмпирическими 
исследованиями на микроуровне других авторов 
[37, с. 42]. Когда фирмы сомневаются в расходах 
на ведение бизнеса из-за возможных изменений в 
правилах ведения бизнеса и налогов, они предпо-
читают отказываться от планирования инвестици-
онных проектов. Скорость реакции потенциальных 
инвесторов на изменение стоимости капитала сни-
жается в период высокой неопределенности эко-
номической политики, по мнению Вольфганга Дро-
бетца и его соавторов. Снижение чувствительности 
реакции инвесторов при повышении неопределен-
ности в политике в большей степени касается стран 
с высокой степенью государственного участия в 
экономике, более непрозрачных стран и неболь-
ших компаний [38, с. 41].
Те же самые тенденции наблюдаются и в случае с 
политической неопределенностью. Учитывая много-
уровневость государственного управления в Рос-
сийской Федерации, интересным представляется ис-
следование китайских авторов относительно роста 
волатильности корпоративных инвестиций при ча-
стой смене лиц, принимающих решение, в органах 
государственной власти. Упомянутое исследование 
проводилось на основе данных о смене государ-
ственных чиновников в 277-ми китайских городах. 
Частая смена лиц, от которых зависят решения в об-
ласти экономической политики на конкретном уров-
не управления, приводят к тому, что фирмы значи-
тельно сокращают инвестиции в основной капитал. 
Особенно когда новый чиновник не достиг своего 
положения, продвигаясь по карьерной лестнице в 
местных органах власти, а назначен правительством 
более высокого уровня. Снижение инвестиций в пе-
риод политической неопределенности характерно в 
большей степени для государственных предприятий, 
капиталоемких компаний и ключевых на местном 
уровне предприятий [39, c. 188]. 
Многие исследователи, в частности Хосе Хоакин 
Лопес [40, с. 125], считают проблемы налогового 
администрирования, институциональных барье-
ров, высокой доли теневого сектора и массовых 
потерь доходов бюджетов из-за уклонения от 
уплаты налогов характерными для развивающихся 
стран. Отсюда налоговые стимулы используются 
как противовес неразвитой инфраструктуре и вы-
соким трансакционным издержкам, которые уве-
личивают стоимость ведения бизнеса. 
В российском законодательстве предусмотрен 
широкий спектр налоговых льгот: налоговый и ин-
вестиционный вычеты; налоговый кредит; отсрочки 
уплаты налога; снижение налоговых ставок; уста-
новление необлагаемого минимума; применение 
методов ускоренной амортизации.
При этом Н.И. Малис [41, с. 89] отмечает, что нало-
говая политика в Российской Федерации нацелена 
в основном на реализацию фискальной функции, 
что подтверждается превышением темпов роста 
налоговых поступлений над темпами роста основ-
ных макроэкономических показателей, т.е. рост на-
логовых поступлений существенно обгоняет рост 
ВВП. Однако официальная идеология налоговой 
политики декларирует принципы стимулирования 
развития отдельных регионов и видов деятельности. 
Несмотря на высокие бюджетные расходы госу-
дарства, связанные с налоговыми льготами, роста 
инвестиций в связи с введением налоговых инве-
стиционных стимулов не наблюдается. Более того, 
применение некоторых налоговых льгот приводит к 
значительным потерям бюджета.
В.Г. Пансков [42, с. 66] связывает причины низкой 
эффективности налоговых стимулов в России в пер-
вую очередь с тем, что средства, высвобождаемые в 
результате налоговых преференций и льгот инвести-
ционного характера, используются предприятиями 
не по прямому назначению, то есть на обновление 
основного капитала и активной его части, а на дру-
гие цели. Несмотря на создаваемые государством 
финансовые возможности, бизнес не заинтересо-
ван в обновлении основного капитала, что связано 
с отсутствием конкретных целей предоставления 
налоговых льгот, четких критериев и условий их при-
менения, а также действенного контроля за их дости-
жением. По мнению автора, механизм амортизации, 
который автор выделяет среди других налоговых 
инструментов, в налоговом регулировании россий-
ской экономики носит ярко выраженный пассивный 
характер, что обусловлено как заниженной балан-
совой и остаточной стоимостью основных средств, 
так и отсутствием механизмов контроля за целевым 
расходованием средств начисленной амортизации 
со стороны государства.
Аналогичной позиции относительно ключевых не-
достатков амортизационной политики в налоговом 
стимулировании инвестиций в российской практике 
придерживаются М.Р. Пинская и Н.П. Мельникова 
[43, с. 161]. Повышение эффективности налогово-
го стимулирования инвестиционной активности по-
средством амортизационной политики связывается 
авторами с восстановления контроля со стороны 
государства за целевым использованием высвобож-
даемых у налогоплательщиков средств при полу-
чении ими налоговой выгоды за счет использования 
инструментов ускоренной амортизации. Приоритет-
ное значение амортизационной политики для стиму-
лирования обновления основного капитала путем 
налоговых преференций обосновывается также в 
работе Е.А. Смородиной [44, с. 158].
Помимо применения методов ускоренной аморти-
зации анализ российской практики использования 
налоговых инструментов стимулирования инвести-
ционной активности отечественными учеными про-
водится в разрезе действующих льгот по налогам 
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на прибыль организаций, имущество организаций, 
налога на добавленную стоимость и использова-
нию налогового кредита.
В своей работе Н.Н. Семенова и О.А. Арапова [45, 
с. 554] повышение эффективности механизма нало-
гового стимулирования инвестиционной активности 
связывают, помимо реформы амортизационной по-
литики, с налоговыми льготами для инвестиционного 
лизинга, со снижением ставки налога на добавлен-
ную стоимость и более активным использованием 
инвестиционного налогового кредита.
О.Н. Савина исследует последствия применения 
налоговых инвестиционных льгот по налогу на при-
быль, налогу на добавленную стоимость и налогу на 
имущество организаций в разных субъектах РФ [46, 
с. 55], и приходит к выводу о том, что в российской 
хозяйственной практике инвесторы не активно поль-
зуются имеющимися в налоговом законодательстве 
РФ налоговыми преференциями и льготами в силу 
их нецелесообразности и неэффективности. Она 
выступает за внесение изменений в действующее 
налоговое законодательство, связанных с порядком 
учета амортизационных отчислений, налога на при-
быль организаций, налога на имущество, со сниже-
нием НДС и пересмотром порядка распределения 
налогов, передаваемых в бюджеты субъектов РФ и 
их муниципальных образований в пользу расшире-
ния налоговых полномочий территорий.
В настоящий момент государство также фокусирует-
ся на новых инструментах развития территорий при 
использовании особых режимов налогообложения. 
Речь идет об особых экономических зонах (ОЭЗ), 
которые создаются начиная с 2005 г., территориях 
опережающего социально-экономического разви-
тия (ТОР), региональных инвестиционных проектах 
(РИП) и специальных инвестиционных контрактах. В 
России в настоящий момент создано несколько де-
сятков особых экономических зон, приняты десятки 
решений о создании ТОР и региональных инвестици-
онных проектов, планируемых к реализации на тер-
ритории Дальнего Востока [47, с. 12]. 
Однако, как утверждает В.В. Громов [48, с. 39], 
действующий порядок налогообложения резиден-
тов особых экономических зон характеризуется 
серьезными противоречиями, связанными с конку-
рирующими, зачастую пересекающимися целями, 
отсутствием системности в установлении налого-
вых льгот, что формирует менее конкурентоспо-
собные условия налогообложения в сравнении с 
другими инструментами развития территорий. 
Несмотря на активно применяющиеся налоговые 
стимулы и преференции в течение десятилетнего 
периода существования Особой экономической 
зоны в Калининградской области (созданной в со-
ответствии с Федеральным законом от 10.01.2006 
№ 16-ФЗ «Об Особой экономической зоне в Ка-
лининградской области и о внесении изменений 
в некоторые законодательные акты Российской 
Федерации»), полученные социальные и общеэко-
номические эффекты, по мнению А.Г. Харина и А.В. 
Томкович [49, с. 1000], пока существенно не про-
явились. Оценивая результативность инвестицион-
но-налогового механизма, составляющего основу 
особой экономической зоны, авторы пришли к вы-
воду, что простое предоставление налоговых льгот 
под инвестиционные цели отдельным предприятиям 
не способствует долгосрочному социально-эконо-
мическому развитию всей территории.
Эффективность практического применения налого-
вых стимулов для привлечения инвестиций в условиях 
российской реальности увеличивается в сочетании 
с другими неналоговыми факторами, такими как ус-
ловия ведения бизнеса, инфраструктура, качество 
управления и институциональная среда.
Выводы
Несмотря на многочисленные исследования эф-
фективности налоговых стимулов в привлечении 
инвестиций, отметим, что большинство исследо-
ваний основаны главным образом на анализе 
панельных данных и эконометрическом модели-
ровании, и не является надежным основанием для 
использования их при разработке политики. Эко-
нометрические исследования налоговых стимулов 
и привлечение инвестиций проходят путь от созда-
ния смелых выводов о влиянии налогообложения 
на инвестиции до реализации их результатов в 
инвестиционной политике как на национальном, 
так и на субнациональном уровне во всем мире. 
В большинстве эмпирических исследований дела-
ется вывод, что, хотя налоговые льготы могут быть 
важными в привлечении иностранных и внутренних 
инвестиций, они более эффективны в сочетании с 
другими, неналоговыми факторами. 
В российской хозяйственной практике инвесторы 
не активно пользуются имеющимися в налоговом 
законодательстве РФ налоговыми преференци-
ями и льготами в силу их нецелесообразности и 
неэффективности. Реформирование действующей 
российской системы налогового стимулирования 
инвестиционной деятельности подразумевает мо-
ниторинг, анализ и оценку действующих налоговых 
льгот с целью выявления и ликвидации неэффек-
тивных, неприменяемых (применяемых в единичных 
случаях) или устаревших льгот; сокращение общего 
количества льгот, более четкое формулирование 
порядка их предоставления; разработку и введение 
новых, наиболее эффективных способов поощре-
ния инвестиций в основной капитал. Представляет-
ся, что разработчикам политики важно сосредото-
чить свое внимание на тщательном планировании 
налоговых реформ и изменений, четко раскрывая 
M I R (Modernization. Innovation. Research), 2018; 9(4):618–631
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перед налогоплательщиками содержание и сроки 
планируемых изменений налоговой политики. 
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